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信凯科技募资为盖楼？

大普技术之“与众不同”

图虫创意 图

本次 IPO， 信凯

科技拟募集资金 2.65

亿元，其中 1.65 亿元

用于研发中心及总部

建设项目， 占比高达

62.26%。

◎ 记者 褚念颖

电子设备或集成电路会因使用目的

而具有不同的功能， 但时钟很可能是其

运行所必须的基础部件之一。 时钟产品

在人们的生活中无处不在， 它可以广泛

应用于航空航天、无线/有线通信、计算

机、汽车电子、工业控制、仪器仪表、消费

电子、移动终端、物联网终端等行业。

近期递交招股说明书并谋求科创板

IPO 上市的广东大普通信技术股份有限

公司（下称“大普技术”），就是一家主要

从事高稳时钟、时钟芯片、射频器件的研

发、生产和销售的企业。

本次 IPO， 公司拟公开发行股票不

超过 2071.1112 万股， 不低于发行后总

股本的 25%。 扣除发行费用后，所募集

的 10.53 亿元将用于多系列时钟芯片研

发及产业化建设、基于自研 IC 的高性能

时钟产品开发及产业化建设、全硅时钟

研发以及补充流动资金。

毛利率落后

大普技术前身为大普有限。 大普有

限成立于 2005 年 1 月，2021 年 12 月整

体变更为股份有限公司。

大普技术产品覆盖从材料、 时钟芯

片及高稳时钟的全时钟产业链。 报告期

内， 高稳时钟及时钟芯片是公司主营业

务收入的主要来源。

招股书表示， 经过多年技术攻关及

积累， 大普技术自主研发并建立了时钟

产品从芯片到模块的完整技术体系。 公

司在高集成时钟 ASIC 芯片、 时钟同步

（IEEE1588 PTP）芯片 、实时时钟 （RTC）

芯片、高精度时钟补偿算法设计、时钟低

相位噪声线路设计、精密晶体方案设计、

智能精密制造与测试工艺等方面实现了

一系列突破和创新。

公司的实际控制人为陈宝华。 陈宝华

直接持有公司 29.4926%股份对应表决权，

通过担任奕同合伙、赋安合伙、恩普合伙的

执行事务合伙人分别间接控制发行人

6.0333%、2.1014%、0.8222%股权， 陈宝华

合计控制公司 38.4495%股份对应表决权。

2020 年-2022 年（下称“报告期”），

大普技术营业收入为 1.37 亿元、2.66 亿

元、3.17 亿元，最近三年营业收入复合增

长率 52.20%。

报告期内， 公司扣非后归母净利润

分别为-2243.03 万元、-2283.80 万元及

3304.96 万元，

大普技术终于在 2022 年度扭亏为

盈，不过，公司还有一些其他指标看起来

不太乐观。

比如， 大普技术报告期内毛利率出

现小幅下滑。 公司主营业务毛利率分别

为 37.64%、37.60%、35.92%。

将大普技术的主营产品分别与可比

上市公司类似产品销售毛利率进行对比

可以发现， 公司在报告期内三项主营产

品中， 时钟芯片的毛利率逐渐与均值持

平， 高稳时钟和射频器件的毛利率均远

低于同行可比公司平均水平。

具体来看， 大普技术时钟芯片产品

的 毛 利 率 分 别 为 68.35% 、59.56% 、

53.16%， 同行业可比公司均值分别为

53.34%、51.81%、54.16%。 最新一期，公

司时钟芯片产品毛利率已低于同行可比

公司均值。

高稳时钟产品的同行可比公司毛利

率均值分别为 42.68%、44.75%、44.03%，

公司毛利 率 分 别 为 39.90% 、39.19% 、

37.73%。 射频器件产品的同行可比公司

毛利率均 值 分 别 为 32.09% 、25.73% 、

24.76% ， 大 普 技 术 分 别 为 -24.53% 、

7.80%、9.69%，差距明显。

从研发费用率的角度来看， 公司的

变动趋势也与众不同。

报告期内， 大普技术的研发费用率

仅在 2021 年度超过同行可比公司均值，

其他时间均低于行业平均水平。 此外，

同 行 可 比 公 司 均 值 分 别 为 36.33% 、

13.47%、15.55%，先降后升。 而公司的变

动趋势不同，研发费用率持续下降，分别

为 21.60%、17.62%、14.86%。

除此以外， 政府补助对于大普技术

的经营可以说起到了重要作用。

报告期内， 公司计入当期损益的政府

补助金额分别为 743.15万元、1076.02万元

及 1417.35万元，占各期利润总额绝对值的

比例分别为 150.80%、71.71%及 32.87%。

商誉减值

2019 年 6 月，大普有限参与设立飞

钇通， 认缴出资额为人民币 1650 万元，

股权比例为 33%。 飞钇通主营业务为环

形器 /隔离器的研发、生产与销售，其产

品主要应用于 5G 通信基站， 与公司既

有主要产品（高稳时钟、时钟芯片）的应

用领域和客户具有高度重合性。

2020 年 5 月， 大普有限以 3675 万

元受让为小皮合伙持有的飞钇通 34.5%
股权。

由于上述交易金额合计 5325 万元，

超过大普有限收购前一年 （2018 年末）

净资产的 50%，根据相关规定 ，本次收

购构成重大资产重组。

对于收购该公司的目的， 据招股书

介绍，2019 年 5 月美国对客户 A 实施制

裁后，客户 A 所需环形器/隔离器的原主

要供应商（美国企业）已无法供应，客户 A
被迫重建国内供应链体系。2019 年 7 月，

客户 A 开启环形器/隔离器国内供应商

的招标。 为抢抓进入客户 A 供应商体系

所蕴含的巨大商业机会， 公司联合为小

皮合伙、 外部环形器/隔离器技术团队共

同创立飞钇通并积极参与客户 A 竞标。

与大普技术合力创办飞钇通， 又最

终从收购案中大赚一笔的为小皮合伙又

是什么来头？

可惜， 我们可能已经没有机会多了

解它的故事了。

天眼查显示，该企业已经于收购案完

成的第二年（2021 年 12月）注销。 而为小

皮合伙与大普技术合力创办飞钇通为

2019 年，当年为小皮合伙才刚刚成立。

需要注意的是， 大普技术通过收购

非 同 一 控 制 下 的 飞 钇 通 产 生 商 誉

4831.60 万元。

但好景不长， 大普技术收购的第二

年就出现了减值。

2021 年末， 前述商誉发生 2375.05
万元减值。 截至 2022 年末，前述商誉账

面价值为 2456.55 万元， 占大普技术资

产总额比例为 2.37%。

另一家被收购的公司业绩表现也不

理想。

值得关注的是， 大普技术报告期内

存在的无形资产来自于对子公司飞钇通

和苏州凯艺实现非同一控制下的企业合

并。而这两家公司，最近一年均有不同程

度亏损。 飞钇通最近一年亏损 0.74 万

元，苏州凯艺则亏了 867.96 万元。

截至 2020 年末，公司对来自收购苏

州凯艺产生表外无形资产组全额计提

128.18 万元跌价减值准备。截至 2021 年

末， 公司对来自收购飞钇通产生的表外

无形资产计提 773.36 万元跌价减值准

备， 对来自收购飞钇通产生的商誉计提

2375.05 万元跌价减值准备。

话说回来， 为什么大普技术的收购

会形成大额商誉？

这是由于公司取得飞钇通控制权支

付的合并成本大于取得的购买日（2020
年 5 月 27 日）飞钇通公司可辨认净资产

公允价值份额。

◎ 记者 吴鸣洲

近日，浙江信凯科技集团股份有限

公司（下称“信凯科技”）披露了招股书，

拟登陆深圳证券交易所主板。

本 次 IPO， 公 司 拟 发 行 不 超 过

2343.489 万股，占发行后总股本比例不

低于 25%。 公司拟募集资金 2.65 亿元，

将用于研发中心及总部建设项目、偿还

银行贷款项目。

《国际金融报》记者发现，公司并未

涉足生产环节，供应商也是公司的竞争

对手。 那么在此情况下，公司如何保持

自己的竞争实力？

募资为盖楼？

据悉，信凯科技主要从事有机颜料

等着色剂的产品开发、销售及服务。 公

司主要产品包括偶氮颜料、 杂环颜料、

酞菁颜料等， 产品主要应用于油墨、涂

料和塑料等领域。

需要指出的是，公司暂未涉足生产

环节。 据公司介绍，信凯科技主要凭借

产品开发、品质管理及检测能力整合上

游供应链资源，为客户提供相对齐全且

专业的有机颜料产品及服务，公司供应

资源包括瑞安宝源化工有限公司、百合

花（603823.SH）、浙江胜达祥伟化工有限

公司、七彩化学 （300758.SZ）、温州金源

等国内重要的有机颜料供应商。

但同时 ，在招股书中 ，公司也将百

合花、七彩化学等列为同行可比公司。

2019 年-2021 年以及 2022 年 1-9
月（下称“报告期”），公司实现的营业收

入分别为 10.37 亿元 、9.99 亿元 、12.06
亿元、9.43 亿元，净利润分别为 5060.77
万 元 、6165.56 万 元 、8905.91 万 元 、

6959.74 万元，公司业绩稳定增长。

销售模式方面，公司以直销模式为

主，经销和贸易商销售为辅 ，通过多种

渠道拓展公司业务规模。

销售区域方面， 公司以出口为主，

主要客户为 DIC 株式会社 、 富林特集

团、盛威科集团、宣伟集团和艾仕得集

团等全球领先的油墨、 涂料生产企业。

报告期内，公司境外销售收入占主营业

务收入的比例分别为 89.64%、87.72%、

84.90%及 86.40%。 境外销售区域主要

集中在欧洲、北美洲等地区。

相比之下 ，百合花 、七彩化学等公

司的主要市场在国内，约 80%的收入来

自境内市场。

由于公司并无自有产品、主要从事

批发行业，公司在研发方面的投入并不

算多。

报告期内， 公司的研发费用分别为

388.45 万元、372.35 万元 、411.31 万元 、

310.18 万元 ， 占营业收入比例分别为

0.37%、0.37%、0.34%和 0.33%。

同一时期， 同行可比公司的研发费

用 率 平 均 值 分 别 为 4.19% 、4.12% 、

4.52%、4.78%。

可以看出，报告期内，公司研发费用

率显著低于同行业可比公司。

公司对此解释称， 主要因为公司是

以产品开发、品质管理、供应链整合和全

球销售网络布局为核心竞争力的着色剂

专业供应商， 公司的研发活动主要集中

于产品开发、检测技术的研发等。公司研

发特点与同行业可比公司存在较大差

异。

专利方面，公司目前形成了有机颜

料表面处理技术、 有机颜料检测技术、

有机颜料负面物质控制技术等核心技

术，拥有 43 项授权专利 ，其中 10 项为

发明专利。

本次 IPO，公司拟募集资金 2.65 亿

元，其中 1.65 亿元用于研发中心及总部

建设项目，占比高达 62.26%。

公司称， 本项目拟新建集研发、办

公于一体的研发中心及总部，其中研发

中心将承载公司着色剂相关产品的研

发和技术创新功能。 项目规划建设期为

2 年， 公司将于建设期内完成研发中心

及总部大楼的前期规划 、设计 、项目建

设、设备购置及安装、人员招聘等工作。

也就是说，这 1.65 亿元主要用来买

地盖楼，其研发属性存疑。 此外，公司将

大额资金用于研发又是否有必要？

估值欲猛增

与此同时， 信凯科技还面临着偿债

压力。

报告期内， 公司资产负债率分别为

71.65%、68.99%、61.67%及 59.53%，而同

时 期 内 行 业 平 均 值 分 别 为 37.61% 、

33.87%、28.51%及 28.3%，虽然呈现下滑

趋势，但是仍高于行业均值。

股权结构方面， 截至招股说明书签

署日， 信凯森源直接持有公司 56.9%的

股份，为信凯科技的控股股东。李治和李

武系兄弟关系 ， 分别直接持有公司

23.11%和 12.45%的股份；分别持有信凯

森源 65%和 35%的股权。 李治担任利仕

嘉执行事务合伙人， 而利仕嘉持有公司

4.55%的股权。

因此，李治和李武直接和间接合计

控制公司 97%的股权，为信凯科技的实

际控制人。 其中，李治担任公司董事长

兼总经理，李武担任公司董事及技术总

监。

此前，公司曾进行过一次外部增资。

2021 年 12 月， 因看好公司未来发

展前景， 机构投资者湖州慧凯创业投资

合伙企业（有限合伙）通过增资的方式对

公司进行投资，成为公司新增股东。

具 体 来 看 ， 公 司 注 册 资 本 由

6819.553 万元增加至 7030.467 万元，新

增注册资本全部由湖州慧凯认缴， 对应

的增资价格为 9.48 元/股。 截至最新披

露，湖州慧凯的持股比例为 3%，也是公

司唯一的外部股东。

增资完成后 ， 公司的股本数量为

7030.467 万股 ， 对应估值约为 6.66 亿

元。

公司指出， 本次增资价格系参考市

场上拟 IPO 企业投资价格、 公司发展前

景等因素，协商确定；以信凯科技 2020
年度和 2021 年度的归属母公司股东净

利润为基准计算， 本次增资价格对应的

市盈率分别为 10.89 倍和 7.49 倍， 符合

市场、行业情况。

本 次 IPO， 公 司 拟 发 行 不 超 过

2343.489 万股占发行后总股本比例不低

于 25%，公司拟募集资金 2.65 亿元。

以此计算， 公司如成功上市且达到

募资目标， 公司估值将达到 10.6 亿元。

相较 2021 年年底，公司的发行估值增长

了 60%。

但对比信凯科技 2021 年和 2022 年

的业绩表现，公司业绩在 2022 年并未有

明显增长。

来源：公司官网
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内三项主营产品中，

有两项的毛利率明显

低于同行可比公司的

平均水平。


